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2  Healy,Palepu（2001） p429 
9 
 
総合データベース（The China Stock Market and Accounting Research Database,CSMAR3）によれば、



































                                                             


































かし、同社のような上場企業はVIE構造（Variable Interest Entity Structure）という仕組みに問題
点を指摘する向きもある。 




































































































                                                             
4  蒋（2001）p67参照 
5 中国人が初めて設立した株式会社については、2つの説がある。1つは 1882年の上海平準株式会社であったが
（蒋（2001）p67）、もう 1つは 1872年の輪船招商局であった（福光寛（2010）p86）。 








































                                                             














表 2－1 上場企業株式の種類別シェアの推移            （単位：％） 
出典：野村資本市場研究所 『中国証券市場大全』 日本経済新聞社 2007 p32 

















                                                             


























                                                             
第 24条、「株式発行と取引に関する暫行条例（中国国務院第112号令、1993年 4月 22日）」第 46条による。同
規定は 1998年中国始めの証券法の施行により廃止。 

























表 2－2 深圳証券取引所と上海証券取引所の比較      （2012年 12末時点） 
 市場 上場企業数（社） 時価総額（億元） 
上海証券取引所 メインボード 954 158,698 
深圳証券取引所 
メインボード 484 34,124 
中小企業ボード 701 28,804 
創業ボード 355 8,731 
深圳証券取引所の合計 1,540 71,659 

























                                                             
10   陸（2008） p6 
11  『年次経済財政報告書（平成 14年）内閣府』p217 
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図 2－3 上海証券取引所のA株とB株の資金調達額      （単位；億元） 
出典：各年度の「上海証券取引所統計年鑑」より筆者作成 
                                                             






































































































































A株 B株 A株 B株 A株 B株 A株 B株 A株 B株 
2003年 770 54 26.68 5.24 3.42 1.11 36.64 30.32 268.58 64.26 
2004年 827 54 31.72 4.47 4.29 1.05 24.29 20.15 308.31 58.29 
2005年 824 54 23.13 3.31 4.77 1.05 16.38 12.4 290.7 58.49 
2006年 832 54 68.8 10.58 12.17 2.96 33.38 23.97 564.5 149.81 
2007年 850 54 355.25 64.33 28.15 7.3 59.24 59.3 953.16 351.6 
2008年 854 54 210.49 12.36 18.98 1.93 14.86 11.7 401.6 87.88 
2009年 860 54 401.68 19.79 38.93 3.76 28.78 21.58 511.46 165.79 
2010年 884 54 343 20.3 29.2 2.82 21.6 23.91 199.27 118.97 
2011年 921 54 257.12 13.82 22.89 2.11 13.41 12.28 125.09 86.8 
2012年 944 54 173.78 7.66 19.97 1.44 12.29 13.18 101.92 57.52 
出典：各年度の「上海証券取引所統計年鑑」より整理、作成 
 
表 2－3に示している通りに、2003年から 2012年までの 10年間において、上海A株の銘柄



















                                                             









更に、表 2－3に示しているように、2001年以降、上海B株の新規株式公開（IPO, Initial 































                                                             
14  王（2006） 
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が存在している。図 2－5はA株に対するH株の割引率を示している。最も低い 1999年 6月で
は、A株とH株同時上場企業のうち、H株の平均株価はA株の 1割に過ぎなかった。 
 
図 2－5 株価：A株に対するH株の割引率               （単位：％） 
出典：各種資料より筆者作成 









































































































































                                                             



































































2001年 2月、青島ビールは 1億株のA株を追加発行した。 
2002年 10月、青島ビールは米国ビール最大手のAnheuser Busch Companies Inc（以下は「A－B
社」と略す）と事業提携を合意した。その後青島ビールは、2003年 4月から 2004年 3月末ま
でA－B社に 3回にわけて合計 14.16億香港ドルのH株転換社債を発行した。こうした転換社
債の行使により、2003年と 2005年、青島ビールはそれぞれ 6千万株A株と 2.48億株のH株を
追加発行した。こうした 3回の追加発行により、筆頭株主「青島市国有資産管理局」が保有す



































表 2－4 中国の企業情報開示に関連する法体系       （2013年 5月現在） 




































                                                             
17 森・濱田松本法律事務所が日本語に訳した中国公司法を参照  
http://www.mhmjapan.com/ja/practice－group/1205/list.html  

























































 図 2－7 日米中の証券市場の時価総額と取引高       






2.3.1.1 米国の証券市場  
米国の証券取引所として、NYSEとNASDAQが世界中に知られている。NYSEとNASDAQ



















2006年 3月 7日、NYSE（New York Stock Exchange, Inc.）と上場取引所である「Archipelago 
Holdings, Inc.」は、新たに設立された持株親会社である「NYSE Group,Inc」に吸収される形で、
合併した（いわゆる新設合併）。同年 5月 2日、NYSE Groupの上場申請が SECに許可され、
NYSEに上場して、上場取引所になった。 
2007 年 4 月にNYSE グループと Euronext がNYSE Euronext グループに合併した。 






1971年に発足したNASDAQ（The National Association of Securities Dealers Automated Quotations）
は全米店頭市場に上場した証券の価格提示システムであり、元々は取引システムではなかっ
た。1982年全国市場システム（National Market System、NMS）が新設され、取引所になった。 
2006年 7月、NASDAQは、より高い上場基準を設けられたNASDAQグローバル精選市場























表 2－5 日本取引所グループが扱う取引分野、市場 







TOKYO PRO market 





































 表 2－7 米国取引所に届け出る企業 
























Issuer、FPI）は、年次報告書（書式 Form 20－F）の提出期限は決算期末後 4ヶ月となってい
る。また、四半期報告書の提出は求められていない。 











 2010年 7月に施行されたドット・フランク（The Dodd－Frank Wall Street Reform and Consumer 








情報開示を担当する関係者の非営利団体、全米 IR協会（National Investor Relations Institute）は、































                                                             
19  米山（2012）pp.32－42 
20 あらた監査法人「企業会計とディスクロージャーの合理化に向けた調査研究（平成 26年 3月）」 p68 











表 2－8 中国の情報開示書類 
























































































表 3－2 情報開示違反行為の種類 
 代表的な開示違反行為 
情報の虚偽開示 





Misappropriation of Information 
インサイダー取引 
情報の操作 


























                                                             
22  虚偽開示については、1993年中国国務院が施行した「証券詐欺行為を禁止するための暫時弁法」の第 11条、





































                                                             
23  Aldave(1984)  
24  インサーダー取引は大きく合法的な取引と違法的な取引の 2種類に分けられる。合法的なインサーダー取引
とは、企業経営者、役員など企業内部者が自社株を売買する場合をさしている。こうした場合、インサーダー
（内部者）は監督当局に届け出る必要がある。一方、本稿が取り扱っているインサーダー取引とは利益を獲得
するために、未公開重要情報を不正利用している場合である。詳細は次のリンクを参照    
https://www.sec.gov/answers/insider.htm 










⑦ 会社の董事、3分の 1以上の監事又はマネージャーに変動が生じた場合 










た企業 141社、②純利益が 50%以上下落した企業 225社、③支配権が変更した企業 76社、④



















                                                             























（EPS）は 0.51元の高価となり、そして 1対 2の比率で株式分割を実施すると開示した。 
1999年 12月 30日から 2000年 4月 19日まで、銀広夏の株価は 13.97元から 35.93の高値を実
現し、更に 12月 29日に 37.99元のピックを達成した。前年度に実施した株式分割の影響を入









                                                             





30  「財経(2001年 8月 7日)」「銀広夏の落とし穴（中国語「银广夏陷阱」）」 
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①  銀広夏は 1998 年－2001 年にかけて、累計 10.5 億人民元にのぼる架空売上を計上し、
0.48 億人民元の費用を隠することで、7.72 億人民元の架空利益を計上した。そのうち、












































2001年半期 －0.039 －3.77 7251  1916  －1953  220960  1.03 
2000年度 0.827 34.56 90899  57826  41765  315130  2.39 
1999年度 0.51 13.56 52604  20858  12779  242990  3.73 
1998年度 0.405 15.35 60938  22769  8915  － 2.64 
1997年度 0.225 10.1 32432  5086  4664  － 2.23 
出典：何（2004） 
 












2001年度 －0.78  － 14520  2691 －39444 139056  －1.66 
2000年度 －0.27  － 13026  57826  －13582  142960  －0.67 
1999年度 0.51 13.56 38358  20858  12779  219183  3.73 
1998年度 0.27 11.4 60628  22769  5847  152199  2.33 










法院（裁判所）は「重大な職務怠慢罪」の判決によりこの二人をそれぞれ 2年半と 2年 3ヶ月
の懲役と罰金を科した34。 
                                                             
32  最高人民検察院 「最高人民検察院公報」 2004年第 5号 
 http://www.jianfazhiku.com/ReadNewsAll.asp?newsid=17956 
33  張（2006） 
34  同注32 
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3.2.2  「漢王科技」のインサイダー取引 
「漢王科技」は 1998年に設立された通信設備業界の企業であり、中国の「人間とコンピュ






2011年 3月 18日、漢王科技は 2010年度のアニュアルレポートを開示し、当年度の純利益は
8790.16万人民元と開示した。しかし、その後判明されたように、主力製品である「電子書籍
の端末」は売れ行きが悪いということについて言及しなかった。 
2011年 3月 21日、高級管理者数人は当社の株式持分を減らした。 
2011年 4月 1日－26日、株式持分 2千万株（持株比率 18.69%）であり、元株主上位 2位の
「上海聯創創業投資有限公司」は 67.2元の高値で 100万株を売り出した。 
2011年 4月 15日に行われた株主総会の議決により、漢王科技は 2011年 4月 28日に 1対 2の
比率で株式分割を行い、株式総数が倍増した。 
4月 29日、漢王科技の第 1四半期報告書が開示され、同上半期では 9千万－9.8千万の純損
失との業績予想が開示された。 
5月 17日、漢王科技は売上の 42%に占める主力製品の電子書籍端末が 15%－40%減価したこ
と、を臨時報告書より開示した。 
「上海聯創創業投資有限公司」は 5月 18日に 20.93元で 800万株を売り出した。 
深圳証券取引所は、漢王科技の株式が 5月 27日と 5月 30日の 2取引日において、２日連続
で株価が前日終値に対して 20%以上異常変動したため、株式異常変動が生じていると判断し
た。 
「上海聯創創業投資有限公司」は 5月 30日－31日の 2日で、22.9元の平均株価で 66.3万株
を売り出した。 





                                                             
35  2012年 2月に開催された第 4回取締役会秘書役の研修会の配布資料である「株式取引とインサイダー取引の
予防（股份买卖与内幕交易防控）講演者：王海燕（深圳証券取引所創業ボード会社管理部）」p42   
41 
 
図 3－2 「漢王科技」の株価（2011年 3月 1日－5月 31日） 
出典：「Yahoo Finance」の株価データより筆者作成  














































































                                                             
37  漢王科技の臨時報告書を参照 http://quotes.money.163.com/f10/ggmx_002362_1814525.html 































                                                             
39  淵田（2005）p2 
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40 AIMRは米国CFA協会の前身である米国資産運用・調査専門家協会（Association for Investment Management and 
Research）の略称であり、1990年に米国の証券アナリスト協会（Financial Analysts Federation）と公認証券アナリス
ト協会（Institute of Charted Financial Analysts）が統合され、設立された組織である。AIMR報告書（Corporate 










Wang and Jiang(2004)は 2001年度上海証券取引所の上場企業 516社を対象に、①上場企業適時
報告書と四半期報告書の合計件数を自発的情報開示の指標とし、②EPレシオを企業の資本コ
ストとし、重回帰分析により検証した。その結果、理論研究通りの結論が観察された。 


































































                                                             
41「互動易（Easy IR）」のHPは次のリンクを参照 http://irm.cninfo.com.cn/szse/ 




表 4－1 2001年から、メインボード企業の評価結果の推移 
  
A（優良） B（良好） C（合格） D（不合格） 
企業数  
企業数 構成比 企業数 構成比 企業数 構成比 企業数 構成比 
2001年 30 5.80% 201 38.88% 251 48.55% 35 6.77% 517 
2002年 40 7.86% 239 46.95% 197 38.70% 33 6.48% 509 
2003年 41 8.09% 268 52.86% 173 34.12% 25 4.93% 507 
2004年 30 5.98% 303 60.36% 147 29.28% 22 4.38% 502 
2005年 40 8.05% 283 56.94% 139 27.97% 35 7.04% 497 
2006年 41 8.37% 248 50.61% 170 34.69% 31 6.33% 490 
2007年 42 8.61% 232 47.54% 192 39.34% 22 4.51% 488 
2008年 46 9.47% 258 53.09% 165 33.95% 17 3.50% 486 
2009年 51 10.52% 319 65.77% 103 21.24% 12 2.47% 485 
2010年 54 11.16% 324 66.94% 93 19.21% 13 2.69% 484 
2011年 56 11.57% 324 66.94% 88 18.18% 16 3.31% 484 
2012年 55 11.46% 329 68.54% 83 17.29% 13 2.71% 480 
2013年 67 11.98% 334 66.94% 68 16.48% 9 3.66% 479 
出典：深圳証券取引所の公開データより筆者作成 
 





















2 0 0 1 2 0 0 2 2 0 0 3 2 0 0 4 2 0 0 5 2 0 0 6 2 0 0 7 2 0 0 8 2 0 0 9 2 0 1 0 2 0 1 1 2 0 1 2 2 0 1 3
構成比
A（優良） B（良好） C（合格） D（不合格）
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表 4－2 深圳証券取引所メインボード企業（479社）の業種別得点 
  業種 社数（社） 構成比 平均値 中央値 最小値 最大値 
A 農林水産業 7 1.46% 11.71 11 10 14 
B 鉱業 18 3.76% 12.75 12 10 21 
C 製造業 260 54.28% 12.47 13 2 21 
D 電力、ガス、熱供給、水道業 27 5.64% 13.63 14 8 19 
E 建築業 6 1.25% 12.2 13 9 14 
F 卸売・小売業 39 8.14% 12.88 13 3 20 
G 交通運輸、倉庫、郵便業 15 3.13% 15.2 14 11 19 
H 宿泊業、飲食サービス業 8 1.67% 10.75 11 8 14 
I 情報通信業 7 1.46% 12.86 14 9 17 
J  金融業 9 1.88% 17.25 17 14 21 
K 不動産業 56 11.69% 12.4 12 5 21 
L ビジネスサービス業 5 1.04% 11.75 12 10 14 
N 水利、環境、公共施設業 9 1.88% 15.14 14 9 20 
R 文化、体育、娯楽業 6 1.25% 12 13 8 14 
S 総合 7 1.46% 11.5 11 10 13 
      合計 479 100% 12.72 13 2 21 
出典：深圳証券取引所の公開データより筆者作成 
 


















                    ・・・式4 − 1  
 ただし、P0は期首の株価 
     B0は期首の 1株あたり簿価 
    Etは t期の税引き利益EPS 
     kは投資家/株主の要求収益率、企業にとっての株主資本コスト 
     
50 
 








































                                                             









Rit − Rft = αi + βi1 MPt+βi2SMBt+βi3HMLt + eit           ・・・式 4-3 
ただし、αiは定数項（推定値） 
Rit：企業 iの t時点の月次投資収益率 
      Rft：t時点の安全資産の月次収益率 
      MPt：t時点のマーケットポートフォリオのプレミアム 
          SMBt：t時点の規模プレミアム 





















比率（自己資本/時価総額）を計算し、その 30%と 70%分位点により、全対象企業を LowBM、
                                                             
















 SMB= SmallSize－BigSize 
=（S/LB+S/MB+S/HB）/3－（B/LB+B/MB+B/HB）/3 
 HML＝High BM－Low BM  
=(B/HB+S/HB)/2－(B/LB+S/LB)/2 
 





 MP SMB HML 
 
 MP SMB HML 
2007年 7月 22.51 －1.34 －2.61 2011年 4月 －3.09 －0.87 0.32 
2007年 8月 20.84 －3.25 4.98 2011年 5月 －7.79 －0.22 －1.92 
2007年 9月 3.90 －2.65 1.90 2011年 6月 2.76 0.14 0.15 
2007年 10月 －2.95 －4.54 －11.05 2011年 7月 －0.77 0.92 －5.20 
2007年 11月 －12.25 9.68 6.28 2011年 8月 －5.30 1.61 －1.44 
2007年 12月 14.21 1.86 4.26 2011年 9月 －10.40 －0.05 1.61 
2008年 1月 －8.94 2.43 0.00 2011年 10月 3.52 －1.65 2.42 
2008年 2月 7.43 8.62 8.02 2011年 11月 －5.88 1.46 －4.30 
2008年 3月 －18.20 0.92 －5.69 2011年 12月 －12.93 －6.82 6.61 
2008年 4月 8.63 －4.17 －2.99 2012年 1月 5.99 －1.37 －0.22 
2008年 5月 －8.33 4.05 4.87 2012年 2月 11.54 1.95 －0.56 
2008年 6月 －21.85 －1.05 －3.65 2012年 3月 －7.52 0.87 －1.07 
2008年 7月 7.36 7.03 3.98 2012年 4月 4.74 1.61 5.51 
2008年 8月 －21.16 －2.85 －0.98 2012年 5月 0.34 2.82 －2.18 
2008年 9月 －1.66 －4.34 1.07 2012年 6月 －5.90 0.30 －0.40 
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2008年 10月 －20.68 1.80 0.10 2012年 7月 －7.44 －4.26 2.24 
2008年 11月 19.72 2.65 2.69 2012年 8月 －5.48 9.14 －2.73 
2008年 12月 －0.64 2.40 －5.34 2012年 9月 2.15 －3.47 －1.16 
2009年 1月 11.40 0.48 2.70 2012年 10月 0.22 1.71 1.12 
2009年 2月 7.54 0.38 3.37 2012年 11月 －9.96 －2.14 3.94 
2009年 3月 19.17 1.19 0.24 2012年 12月 16.39 －4.39 1.89 
2009年 4月 3.88 2.85 6.06 2013年 1月 7.37 1.33 －0.78 
2009年 5月 4.10 2.79 0.21 2013年 2月 －0.28 3.82 －2.38 
2009年 6月 8.24 －2.41 2.05 2013年 3月 －6.55 4.52 －2.58 
2009年 7月 17.65 －5.36 3.70 2013年 4月 －2.59 －2.72 －0.17 
2009年 8月 －20.95 7.94 －2.59 2013年 5月 10.02 2.30 －2.50 
2009年 9月 5.89 －1.20 －2.22 2013年 6月 －16.80 0.69 －3.99 
2009年 10月 7.02 0.56 －1.14 2013年 7月 3.24 3.77 －2.35 
2009年 11月 8.43 2.47 3.06 2013年 8月 3.93 1.93 4.99 
2009年 12月 －0.67 0.57 2.62 2013年 9月 2.31 2.43 －2.06 
2010年 1月 －6.36 4.49 3.01 2013年 10月 －1.89 －2.05 3.86 
2010年 2月 6.80 4.00 2.75 2013年 11月 3.14 2.80 0.80 
2010年 3月 0.73 2.11 －2.63 2013年 12月 －0.30 2.88 －0.81 
2010年 4月 －9.33 3.27 －2.32 2014年 1月 －3.68 4.71 －2.29 
2010年 5月 －7.33 －1.10 －2.60 2014年 2月 0.08 4.37 2.04 
2010年 6月 －7.66 －0.82 －1.66 2014年 3月 －1.61 －1.24 3.55 
2010年 7月 18.57 －0.51 4.27 2014年 4月 －2.27 －1.30 －0.62 
2010年 8月 5.07 4.17 －4.23 2014年 5月 1.26 0.75 －1.80 
2010年 9月 2.76 －0.09 －5.42 2014年 6月 2.00 1.48 1.52 
2010年 10月 10.75 －6.42 5.90     
2010年 11月 －5.61 5.23 －2.81  MP SMB HML 
2010年 12月 0.63 －4.06 －3.89 期待値 0.41 0.84 0.23 
2011年 1月 －6.04 0.00 2.00 標準誤差 0.011 0.004 0.004 
2011年 2月 9.33 2.93 1.42 最小値 －21.85 －6.82 －11.05 
2011年 3月 －0.20 1.85 2.55 最大値 22.51 9.68 8.02 
 




4.3.2.2 手順②：個別企業が 3つのプレミアムに対する感応度を推定する 
個別企業が資本市場の動きに対する感応度を 3つのファクターから捉える。個別企業 iの 84
ヶ月のリターンデータ、と 3つのプレミアムが同じ時点のデータを、式③に代入して、計算す

























平均値 1.29% 1.25% 1.33% 
標準誤差 0.02% 0.03% 0.04% 
中央値 1.35% 1.32% 1.40% 
最小値 －0.68% －0.68% －0.14% 
最大値 2.41% 2.41% 2.19% 
 
本章は後述の式⑤に国有/民間企業ダミー変数を利用した。具体的には、上海証券取引所と




























R it=a0+β1DISC+β2MVEit+β3BETAit+β4SALESit+β5DEBTit+β6 SOEDummy+β∑INDummy+eit    式 4－4 
期待符号（―）（―） （＋） （―） （＋） （―） 
 a0：定数項（切片） 













 BETA：月次リターンにより推定された 2014年 6月末時点のベータ値であり、市場リスクの
代理変数である。CAPMモデルによれば、企業の株主資本コストはベータのみに決定されるの
で、プラスの係数 β3が期待される。 























業 182社、民間企業 81社）となった。 











表 4－7     Pearson相関係数                                （N=263） 






両 側 1％水準で有意）。 
② 企業時価総額が大きいほど、株主資本コストが低い（MVEと Rの相関係数は－0.486、
両側 1％水準で有意）、情報開示が良い可能性がある（MVE と DISCの相関係数は 0.439、
両側 1％水準で有意）。 

















表 4－8 重回帰分析の結果 
注：被説明変数：株主資本コストRFF はFFモデルより推定された中国深圳証券取引所 263の株主資本コスト
である。被説明変数：株主資本コスト RCAPMFF はCAPMモデルとFFモデルより推定された株主資本コストの平






































































































































                                                             





















表 5－1 CSRCの上場審査停止時期 
 上場審査の停止期限 CSRCが上場審査を停止した事由 
1 
1994年 7月 21－ 
12月 7日 




1995年 1月 19日－ 
6月 9日 
1994年の株低迷が 1995年に入っても続いた。IPO審査は 1994年 12
月に再開し、1ヶ月後に再び停止した。 
3 
1995年 7月 5日－ 

























2009年 7月 10日 
























 2013年 11月、中国共産党第 18次中央委員会第 3回全国大会は、株式上場制度に関する重要
な改革を決定した。それにしたがって、上場審査制度については現行の「核准制度」から欧米
証券市場のような「登録制」への制度変更が検討されることになった。 




























































































                                                             
48  卿、曾、李（2007）p443 





























図 6－1 海外取引所に新規上場する中国企業数の推移 
出典：CSMARのデータより筆者整理、作成 
 注 ：2015年は 6月末現在 




52 CSMAR（China Stock Market Trading Database）のデータより筆者整理する。 
53 トップ 4国有銀行とは中国工商銀行、中国農業銀行、中国銀行、中国建設銀行であり、トップ 3航空会社と
は中国国際航空、中国東方航空、中国南方航空であり、トップ 3石油会社は、中国石油天然ガス集団公司、中
国石油化工集団公司、中国海洋石油総公司である。 





















図 6－2 国内新規上場と海外新規上場の資金調達額     2015年 6月末時点
出典：CSMARのデータより筆者作成 







                                                             
55 程（2009） p119 
56 上場の財務基準に関して、CSRCが施行する「株式新規発行兼上場の管理弁法（2006改正）」の第 33条、上




































表 6－1 中国企業が海外上場を求める要因 
要因 企業数 割合 
シングル要因 
融資需要  17 34.7% 
市場開拓  3 6.1% 
技術獲得  4 8.2% 
流動性獲得  0 0 
デュアル要因 
融資需要、市場開拓 8 16.3% 
融資需要、技術獲得 5 10.2% 
融資需要、流動性獲得 2 4.1% 
市場開拓、技術獲得 1 2.0% 
市場開拓、流動性獲得 2 2.0% 
技術獲得、流動性獲得 1 2.0% 
トリプル要因 
融資需要、市場開拓、流動性獲得 2 4.1% 
融資需要、技術獲得、流動性獲得 1 2.0% 
融資需要、技術獲得、市場開拓 4 8.2% 
市場開拓、技術獲得、流動性獲得 0 0 
合計 － 49 100% 
出典：樊、田、鄧（2006） 









融資需要という単純な要因が 17社あり、全対象企業 49社の 34.7％を占めている。そのうえ、
デュアル要因とトリプル要因のうち、融資需要を有する企業数（ぞれぞれが 15社と 7社）を




                                                             

























けて、2012年 6月 19日、再びNYSEに上場した。そのプロセスを、2012 年の「Form 10－k
（有価証券報告書）」に拠って、次の 3つのステップにまとめて説明しよう。 















図 7－1 バーガーキングのリバースマージャ  ー
出典：Justice Delaware Holdco Incの「2012年Form 10－K」より筆者作成 
注：会社A：Burger King Worldwide Holdings, Inc（Delaware） 
  会社B：Burger King Holdings, Inc（Delaware） 
  会社C：Justice Holdings Limited（British Virgin Islands） 
  会社D：Justice Delaware Holdco Inc（Delaware）合併後はBurger King Worldwide（Delaware）に商号変更 






ステップ③ 会社DがBurger King Worldwideに社名変更して上場を申請する 
合併後の存続会社DがBurger King Worldwideに社名変更をして、2012年 6月 19日にNYSE









                                                             



























企業の株式本券ではなく、本券に基づいて発行された米国預託証券（American Deposit Receipts, 
                                                             
62  Feldman（2006） p.29 






































SPAC（Special Purpose Acquisition Company、特別買収目的会社）とは、自体は特定の事業を持
たずに、主に未公開会社/事業を買収することのみを目的とした投資ビークルで、IPOによって
投資資金を株式市場から調達することが特徴である67。 
                                                             
64 程（2004） pp112－129 
65 私募付型殻借り上場はAlternative Public Offering、APOともよばれる。 
66 朱（2010） p30 




















ち、2010年から 2015年 10月までに、合計 118社（41%）が米国上場を廃止した68。図 7－3は
その傾向を示している。 
 
図 7－3 1993－2015年米国取引所に新規上場/上場廃止の中国企業数 2015年 6月末時点 




CSMARの海外上場する中国企業のデータベースによれば、1993年 7月から 2015年 10月ま
でに、285社の中国企業がこうした上場方式により米証券取引所に株式上場した。2010年 1月
から民間調査会社による会計疑惑の調査レポートが相次いで発表され、285社のうち、上場廃




93 94 95 96 97 98 99 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
新規上場 1 2 0 1 3 1 2 9 2 1 2 10 10 11 46 21 45 67 16 2 9 16 8












り、この期間の総上場企業数 285社の 41%を占めている。 
 




にも該当しない企業 2社があった。こうした 2社はこの表で「その他」に分類した。 























































（Securities Trading Automated Quotations System）に上場され、事業法人株 3000万株を発行して
1.2億元を調達した。その後、珠海恒通は高速な成長を遂げて、1993年末総資産、税引後利益











                                                             































                                                             
71  2000年 6月 23日、珠海恒通の代表取締役社長、社内党委書記、兼棱光実業の代表取締役社長を務める楊博は




























































メーカーである。1995年 12月、棱光実業は買収価額 1.6億元（当年度に 0.8億元を現金で支払




代行し、そして税引後純利益 2193万元を計算ベースに、1996年から 3年連続で 20%以上の成
















73  王、張（2004）p23 
80 
 





















                                                             
74  孫、周（1998）p22 
81 
 
表 8－1 棱光実業の財務指標                単位：万元、% 
 自己資本 総資産 売上高 純利益 自己資本利益率 
1993年 5,882  11,910  1,941  687  11.69% 
1994年 10,245  19,990  2,779  1,259  12.28% 
1995年 10,873  38,750  6,783  1,418  13.04% 







































 表 8－2 棱光実業の株式発行状況：1994－2000年 










1996年 棱光実業は 1株に対して 0.15株の無償株を株主に配布した。 
1997年 
1月末、棱光実業は 1株に対する 0.3株の割当追加発行を実施した。 
5月の株主総会の議決により、1株に対する 0.15株の無償株を配布した。更に、資本
剰余金をベースに、1株に対する 0.65株の無償株を配布した。 
1998年 棱光実業は 1株に対して 0.1株の無償株を配布した。 
出典：棱光実業の各年度の年次報告書より筆者作成 
 





























2000年から 2007年まで、「ST棱光」は 2001－2007年数回にわたって上場停止された。 
 




                                                             
75  馬（2005）p8 






















































































る棱光実業の株式 5374.512万株（総株式数の 35.5%に占める）は裁判により 3回に渡って競売
することになったが、落札者がいなかった。 
2000年 6月、珠海恒通と棱光実業の社長楊博が逮捕された。 
2001年 6月、珠海恒通の持分 5374.512株は、裁判で四川嘉信貿易有限責任公司に 4400万
株、福州飛越集団有限公司に 974.512万株をそれぞれ帰属するとの判決があった。それによっ









































華建集団の持株比率は 51%となり、上海国盛の持株比率は 21.79％となっている。 
 
図 8－4 棱光実業の大株主の推移 
出典：棱光実業の各年度の年次報告書に開示されるデータより筆者整理、作成 
 





















シノフォレスト（Sino Forest、中国語：嘉漢林業）は、香港人陳徳源（Tak Yuen Chan、1994
年当時は英国籍）、英国籍の中国人潘家杰（Kai Kit Poon）等によって、殻借り上場を通じて




                                                             




































ステップ① 合資会社 6社の設立 
1992年鄧小平の南巡講話が発表され、中国の経済改革は一層加速した。こうした動きの
中、1993年 9月と 11月、香港の殻会社であるシノウッドは、中国の国有林業企業 6社とそれ
ぞれ合資会社を開設する合意を達成した。この一連の合意によれば、シノウッドは資金出資













































まず、1994年 1月 1日、GTLとその関連会社のNorthern Star Reinsurance（以下は Starと略す）






次に、1994年 2月 11日、GTLは、殻会社Ontarioに 6.7百万ドルの私募融資を実施した。そ












ズ優先株 6,000,000株、Aシリーズワラント 11,900,000単位、Bシリーズワラント 8,100,000単
位、からなっていた。そのうち、普通株（Common Share）として、カナダ取引所に上場/取引







                                                             
80 Kearsargeの「1994年定期兼特別株主総会招集通知」によれば、少なくともGTL Securities、GTL Investment、
Northern Star Reinsurance、CanAsiaという 4社がGTLの関連会社として、シノフォレストの殻借り上場に関わって
いた。 
81 Kearsargeの「1994年定期兼特別株主総会招集通知」p4 
82   GTLの創業者とは Jacob Gornitzki、John Thompson、Paul F. Littleの 3人である。 
83 1995年、2003年及び 2004年のシノフォレストのアニュアルレポートを参照。 
88 
 
表 8－3 シノフォレストの種類株            1993年末時点 
 
Aシリーズ優先株 
Series A Preference 
Shares 
Bクラス複数議決権株 
Class B Multiple－Voting Shares 
Aクラス議決権劣後株 
Class A Subordinate 
Voting Shares 
(普通株として上場) 
株式数 6,000,000 － 32,000,000 
議決権 無し 1株 5票 1株 1票 
配当請求権 無し ある 最優先 




































                                                             
84 殻借り上場の時点で、Aシリーズ優先株はシノウッドの株主に発行されたが、表 2で提示したように、Bク
ラス複数議決権に転換されないかぎり、議決権はない。 















































                                                             
88 1995－1996年のシノフォレストのアニュアルレポートを参照 
















































































Ernst & Young社が 2番目となった。2012年 12月、カナダ証券委員会（OSC）の調査も受け、






















                                                             















Factors）」と「経営者による財政状態及び経営成績の検討と分析（Management Discussion and 

























                                                             
91  本論文「2.3.2.1米国の情報開示制」で論じているように、米国情報開示ルールでは「小規模登録会社」に認
定される会社は一部の情報開示の義務が免除されるとなっている。 
92  Gupta and Lehal（2009）によれば、テキストに含まれる情報の量は全情報の少なくとも 80%を占めている。 
93 Tan（2010）p1 
94 那須川（2006） 














図 9－1 テキストマイニングの流れ 
出典：那須川（2006）p19 
 














                                                             
96  那須川（2006）p19 












































                                                             










































                                                             











Form 10－Kと Form 20－Fの 2つのグループにわけられる。 
 











































届出書式 Form 10－Kと Form 20－Fでは、リスクファクターズとMD＆Aの場所がそれぞれ
違ってきている。表 9－2の左欄はクリンテックソリューションズ、インタナショナル
（Cleantech Solutions International, Inc）という中国殻借り上場企業の 2014年の Form 10－Kより整
理したリスクファクターズとMD&Aである。右欄は殻作り上場企業のアリババ・グループ・







次に、両社のMD&Aを見てみる。Form 10－Kでも Form 20－Fでも、MD&Aは 2つの部
分に分かれている。Form 10－Kでは、まずは「ITEM 7. MANAGEMENT’S DISCUSSION AND 
ANALYSIS OF FINANCIAL CONDITION AND RESULTS OF OPERATIONS.」がある。ここで企業
98 
 
経営陣は財務状況と経営実績に対して分析している。次に、Form 10－Kは「ITEM 7A」で. 
企業は「QUANTITATIVE AND QUALITATIVE DISCLOSURES ABOUT MARKET RISK 」、つま
り市場リスク、特に価格変動リスク、為替変動リスク、金利変動リスクについて、経営陣が分
析、開示している。 
一方、Form 20－Fでは、上場企業は、「ITEM 5 OPERATING AND FINANCIAL REVIEW 
AND PROSPECTS」で、財務状況と経営実績を自己分析している。また
「ITEM 11  QUANTITATIVE AND QUALITATIVE DISCLOSURES ABOUT MARKET RISK」で、
Form 10－Kと同様に、マーケットリスクを巡って自己分析している。   
 
表 9－2 Form 10－Kと Form 20－Fの開示項目 
Cleantech Solutions International, Inc社 
2014会計年度 Form 10－K 
 
Alibaba Group Holding Limited社 
2014会計年度 Form 20－F 
ITEM 1A. RISK FACTORS 
Risks Related to Our Business 
We are incurring significant obligations in developing the 
manufacture of forged rolled rings for use in the wind 
power industry and other industries with no assurance that 
we can or will be successful in this business. （略） 
Risks Related to Conducting Business in the PRC（略） 
Risks Related to our Common Stock 
Our stock price has been and may continue to be volatile. 
（略） 
ITEM 3D.   Risk Factors 
Risks Related to Our Business and Industry 
Maintaining the trusted status of our ecosystem is critical 
to our success, and any failure to do so could severely 
damage our reputation and brand, which would have a 
material adverse effect on our business, financial 
condition and results of operations. （略） 
Risks Related to our Corporate Structure（略） 
Risks Related to Doing Business in the People's Republic 
of China（略） 
Risks Related to our ADS（略） 
ITEM 7. MANAGEMENT’S DISCUSSION AND 
ANALYSIS OF FINANCIAL CONDITION AND 
RESULTS OF OPERATIONS. 
Overview 
RESULTS OF OPERATIONS 
Comparison of Results of Operations for the Years Ended 
December 31, 2015 and 2014 
ITEM 5.  OPERATING AND FINANCIAL 
REVIEW AND PROSPECTS 
A. Operating Results 
B. Liquidity and Capital Resources 
C. Research and Development, Patents and Licenses, etc. 
D. Trend Information 
E. Off－Balance Sheet Arrangements 
F. Tabular Disclosure of Contractual Obligations 
G. Safe Harbor 
ITEM 7A. QUANTITATIVE AND QUALITATIVE 
DISCLOSURES ABOUT MARKET RISK  
Not applicable for smaller reporting companies 
ITEM 11.  QUANTITATIVE  AND 
QUALITATIVE DISCLOSURES ABOUT 
MARKET RISK 
Market Risks 




























図 9－3 本論文が行うテキストマイニングの流れ 
出典：左図はGupta and Lehal（2009）p62より提示した流れである。右図はそれに拠って本論文のテキストマ
イニングの流れである。  














国企業 103社は米国国内企業用の Form 10－Kを利用しており、中国籍国有企業 12社とタック











①対象企業 285社の 2007－2015年の延べ 1,280のアニュアルレポートに掲載されたリスクフ























例えば、「IFM Investments Limited」という会社の 2009年のMD&Aでは、13,856種類のキーフ
レーズのうち、5,549種類が出現された。5,549種類のうち、例えば「fair value」というキーフレ


















① TFは「Term Frequency」の頭文字であり、キーワードの出現頻度を指している。 





)                                     式 9-2                                               
N はテキストの総数（ここでは総社数 1,280）                                                               
n はキーフレーズ iを含むテキストの数（社数）、n≥1 
③ 各フレーズの重要度を［0,1］にするため、それぞれのキーフレーズの IDF をそのうち
の IDFの最大値で割る    
 𝐓𝐅 − 𝐈𝐃𝐅 = 𝐓𝐅𝐢×𝐈𝐃𝐅𝐢× (
𝟏
𝐦𝐚𝐱{𝐈𝐃𝐅}
)                式 9-3 
前出の「fair value」の計算例を通じて、a－dの手順で説明していく。 
まず、手順 aでは、「IFM Investments Limited」という会社の 2009年のMD&Aで、「fair 
value」が 37回出現した。 
 𝑇Ffair value=37       









手順 cでは、13,856種類のキーフレーズの IDFをそれぞれ計算した。その最大値は 3.1075で
ある。したがって、「fair value」の IDF0.0223を 3.1075で割り、その結果は 0.007163である。 







最後に、手順 dでは、「fair value」の TFと IDFをかける。その結果は 0.265031である。 
 TF − IDFfair value＝TFfair value×IDFfair value＝37× 0.007163 ＝0.2650212 
ここで、「IFM Investments Limited」 にとって、「fair value」というキーフレーズの TFIDFが
分かった。本論文はこの TFIDF値を情報開示スコアとしている。 











表 9－3 カテゴリー別の情報開示スコア 





製造業 125社 237.7053 
非製造業 160社 330.3315 
c 初上場/同時上場 
初上場 270社 287.6388 
同時上場 15社 302.6088 
d 上場方式 
DR上場 2社 0（開示なし） 
直接上場 12社 292.2637 
殻借り上場 101社 160.7838 
殻作り上場 170社 363.1153 
e 上場廃止/継続上場 
上場廃止 142社 262.1376 
継続上場 143社 306.341 
 


























第 10章 情報開示スコアを用いる検証 











































表 10－1 対象企業の各グループ 








































表 10－3 仮説Ⅰと仮説Ⅱにおける相関分析の結果 










④ 上場方式 AF－Dummy とはやや負の相関関係（相関係数が－0.588、p値が 0）が見えら
れ、Form 10－K を利用する殻借り上場企業は Form 20－F を利用する企業より情報開示
が良くない可能性が提示されている。 
⑤ 2009 年、2010 年の係数がマイナスとなっているが、2012 年からはプラスになっている。
対象企業の情報開示が改善していく傾向が提示されている。 
次に、総資産の自然対数ASSETと、 
① 上場年数 N－YEAR とはやや正の相関関係（相関係数が 0.623、p値が 0）が見えられ、
企業規模が大きければ上場年数が長くなる可能性が提示されている。 
② 業種 IN－Dummyとは弱い負の相関関係（相関係数が－0.14、p 値が0）が見られる。対
象企業では、製造業の企業がその他業種の企業より、総資産が小さい可能性が提示され
ている。 
③ 上場方式 AF－Dummy とは弱い負の相関関係（相関係数が－0.315、p 値が 0）が見えら














表 10－4と表 10－5は仮説Ⅰと仮説Ⅱにおける重回帰分析の結果を示している。 
 
 表 10－4 仮説Ⅰにおける重回帰分析の結果 




















同様に、Form 10－Kを利用している殻借り上場グループ 327社では、調整済みR2が Form 20

















表 10－5 仮説Ⅱにおける重回帰分析の結果 
















 VOLA = √
1
n




                 式 10.1 
 VOLA：対象企業のボラティリティ  ー












                          式 10.2                               
  LIQ：対象企業の流動性 
  VOL：対象企業の取引高（金額ベース） 


















 表 10－6 米国取引所に届け出る企業 




時価総額 7億ドル以上 60日 40日 
Large Accelerated Filer 
早期登録会社 
時価総額 0.75億ドル以上 75日 40日 
Accelerated Filer 
中小規模登録会社 








Smaller Reporting Company 
注：外国籍企業は四半期報告書の法定開示が求められていないが、企業は自主的に開示する場合がある。 
 
図 10－1 対象企業 238社の 2006年－2016年の株式ボラティリティーと流動性 




 ここで、先行研究を参照して、次の仮説Ⅲaと仮説Ⅲbの 2つの仮説を提起する。 
 
仮説Ⅲa：上場企業情報開示の質は、株式のボラティリティーに影響を与える 
VOLAit = a0+β1DISCit+β2O－Marginit+β3ROEit+β4DEBTit+β∑Y－Dummy+eit 
仮説Ⅲb：上場企業情報開示の質は、株式の流動性に影響を与える 













































 表 10－7は仮説Ⅲaと仮説Ⅲbの記述統計量、表 10－7は相関分析の結果を示している。 
 
















 表 10－8 仮説Ⅲaと仮説Ⅲbにおける相関分析の結果 














① 営業利益率 O－Margin と弱い負の相関関係（相関係数が－0.087、p 値が 0.011）が見ら
れ、営業利益率が高くなると、情報開示スコアが低くなる可能性が提示されている。 
② 確定 ROEと弱い負の相関関係（相関係数が－0.118、p値が 0.001）が見られ、確定 ROE
が高くなると、情報開示スコアが低くなる可能性が提示されている。 









































                                                             
100  Diamond and Verrecchia(1991)、 Welker (1995 )、Leuz and Verrecchia (2000 )は、情報開示の改善は情報開示非対称性
の軽減を通じることで、対象企業の流動性の拡大、株主資本コストの削減効果をもたらす、と論じている。 







表 10－9 仮説Ⅲ a の重回帰分析の結果 
注：ボラティリティーと流動性を推定するための財務データの欠如により、対象企業は仮説Ⅰと仮説Ⅱの延
べ 985社から、延べ 700に減らした。（）内は p値。***は 0.1％水準で有意（両側）、**は 1%水準で有意(両
側)、*は 5%水準で有意(両側) 
  
 表 10－10 仮説Ⅲ b の重回帰分析の結果 
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①  資本金が 4億元以上、 
②  調達額が 5000万ドル以上、 
③  過去一年度の税引後利益が 6000万元以上、という「456ルール」を施行。 
2、2000年6月、CSRCは、「国内に株式権益を有する海外会社が海外で株式発
















































1、2012 年 12 月、CSRC は、「株式有限会社が海外に株式発行と上場の申請書










添付資料[Ⅲ] 会計不信で調査対象となった 27社中国企業とその後の動向 






中国高速频道 広告 NASDAQ VIE付型殻借り上場 2010.1.16 revoked 





NASDAQ 殻借り上場 2010.8.30 revoked 
博润塩業 モルト飲料 NYSE 殻作り上場 2010.10.12  
中国阀門 鉄製品製造業 NASDAQ 殻借り上場 2011.1.13 revoked 
東南融通 IT関連業務 NYSE: VIE付型殻作り上場 2011.4.26 revoked 




NASDAQ 殻借り上場 2011.6.22 
株式非公開
化 





東方紙業 紙業 AMEX 殻借り上場 2010.6.28  
緑諾科技 製造業 NASDAQ 殻借り上場 2010.11.10 delisting 
中国高速频道 広告 NASDAQ VIE付型殻作り上場 2011.2.3 revoked 
多元印刷 印刷 NYSE 殻借り上場 2011.4.4 revoked 
嘉漢林業 林業 TSX 殻借り上場 2011.6.2 破綻・再生 
展詢通詢 半導体製造業 NASDAQ 殻作り上場 2011.6.28 delisting 
分衆伝媒 広告 NASDAQ VIE付型殻作り上場 2011.11.22 MBO 
傅氏科普威 貿易  NASDAQ 殻借り上場 2012.4.11 delisting 
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Little 
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普大煤業 鉱業 AMEX  殻借り上場 201.4.9 delisting 
索昂生物 生物化学 NASDAQ 殻借り上場 2011.4.28 revoked 
德信無線 電気設備製造 NASDAQ VIE付型殻作り上場 2011.8.16  




直接上場 2011.9.13 delisting 
OLP 
Global 
東南融通 IT関連業務 NYSE 殻作り上場 2011.4.26 revoked 

















添付資料[Ⅴ] アリババ・グループの組織構造図          2014年末 
出典：アリババ・グループの上場目論見書（F－1）p88」より筆者作成 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
